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 Ïðèâëåêàòåëüíîå ïðåäëîæåíèå îò Áàíêà Ðóññêèé Ñòàíäàðò. 

 Fitch ïîäòâåðæäàåò ðåéòèíã ÀËÐÎÑû è îçâó÷èâàåò ñâîè ïðîãíîçû 
ïî åå ôèíàíñîâûì õàðàêòåðèñòèêàì. 

 Ãàçïðîìáàíê: íåéòðàëüíûå, íî íå àêòóàëüíûå ðåçóëüòàòû çà 1 
ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

 Óêðýêñèìáàíê: ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà 
– íåéòðàëüíî äëÿ áóìàã Áàíêà. 

 Ôèíàíñîâûå èòîãè Ìå÷åëà çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà: 
äîáûâàþùèé ñåãìåíò ïîêà «êîìïåíñèðóåò» ïðîáëåìû äðóãèõ 
íàïðàâëåíèé, íî, åñëè êîíúþíêòóðà óõóäøèòñÿ, îïòèìèñòè÷íûõ 
ïðîãíîçîâ ìåíåäæìåíòà íå äîñòè÷ü. 

 Fitch èçìåíèëî ïðîãíîç ðåéòèíãà èòàëüÿíñêîé «äî÷êè» VimpelCom 
Ltd. íà «Íåãàòèâíûé» - íåéòðàëüíî äëÿ áóìàã Îïåðàòîðà. 

 «Ìàãíèò»: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 3 êâàðòàë è 9 ìåñÿöåâ 
2011 ãîäà – çàìåäëåíèå ïðîäàæ íà ëèöî, êàê è ó Õ5, íî ïðè÷èíû 
ðàçíûå. 

 ÕÌÁ, Ñáåðáàíê, ÂÝÁ, ÌÒÑ, Íèæåãîðîäñêàÿ îáëàñòü, Áåëîðóññèÿ. 
 

 

Денежный рынок………………..........стр 12 
 Îæèäàíèÿ ðûíêà îñòàëèñü ëèøü îæèäàíèÿìè. 

 Óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà âðåìÿ îñòàíîâèëîñü. 

 Îáúåì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû – îò ïåðåìåíû ìåñò 
ñëàãàåìûõ ñóììà íå ìåíÿåòñÿ. 

 

 

Долговые рынки ………….….............стр 14 
 Âíåøíèå ðûíêè: íåãàòèâíûõ íîâîñòåé â÷åðà áûëî â èçáûòêå, íî 

ïåðåõîäà â ñåðüåçíóþ êîððåêöèþ ïîêà íå ïðîèçîøëî. Èòàëèÿ 
ïîñëå ñíèæåíèÿ ðåéòèíãà ðàçìåñòèëà íîâûå îáÿçàòåëüñòâà 
äåøåâëå, ÷åì â ñåíòÿáðå. 

 Ðîññèéñêèå îáëèãàöèè: óäåðæàòüñÿ íà ïîçèòèâíîé âîëíå ïîêà 
óäàåòñÿ – äîõîäíîñòü Russia-30 ñíîâà íèæå 5%. Åâðîáîíäû 
Óêðàèíû «â îòâåòå» çà óñèëèâàþùèåñÿ ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ ñîõðàíÿþò êóðñ íà öåíîâîé ðîñò, â 
êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå îáùèå íàñòðîåíèÿ ìåíåå âûðàçèòåëüíû. 

 

 

Панорама рублевого сегмента.........стр 17 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,15% 7 -122

Russia-30 4,94% -14 11

ОФЗ 25068 7,74% -3 61

ОФЗ 25077 8,16% 1 n/a

Газпрнефт4 9,22% 146 356

РЖД-10 7,44% -20 9

АИЖК-8 8,30% -72 34

ВЭБ 08 7,48% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,88% -1 102

МосОбл-8 9,18% -173 66

Мгор62 7,57% -25 15

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 92,90% 15 -181

iTRAXX XOVER S16 5Y 769,45 -1 n/a

CDX XO  5Y 258,70 -2 94

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 364,06 -1,2% -19,2%

RTS 1 355,21 -0,8% -23,4%

S&P 500 1 195,54 0,1% -5,0%

DAX 5 865,01 0,3% -15,2%

NIKKEI 8 773,68 2,0% -15,2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 108,10 0,6% 19,5%

Нефть WTI 85,81 0,5% -4,5%

Золото 1 662,40 -0,8% 18,3%

Никель LME 3 M 18 836 -2,6% -22,5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
12 октября 2011 года 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

2

МАКРОновости 

 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ Ìèíôèíîì âðåìåííî ñâîáîäíûõ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû 
íà ñðîê äî 25 ÿíâàðÿ (105 äíåé) ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ñîñòàâèëà 7,22% ãîäîâûõ. Â îòáîðå ó÷àñòâîâàëè 
17 áàíêîâ, îò êîòîðûõ ïîñòóïèëî çàÿâîê íà 234,5 ìëðä ðóá., ÷òî â 2 ðàçà áîëüøå óñòàíîâëåííîãî ëèìèòà 
ïðåäîñòàâëÿåìûõ ñðåäñòâ (115 ìëðä ðóá.). Ïðè ìèíèìàëüíîé ñòàâêå îòáîðà 6,20% â çàÿâêàõ ñòàâêè 
âàðüèðîâàëèñü â äèàïàçîíå 6,20-8,25%. Ìèíôèí óñòàíîâèë ñòàâêó îòñå÷åíèÿ íà óðîâíå 7,07%, ÷òî 
ïîçâîëèëî óäîâëåòâîðèòü çàÿâêè â îáúåìå 115 ìëðä ðóá. 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè ÐÔ (îïðåäåëåííîå ïî ìåòîäîëîãèè 
ïëàòåæíîãî áàëàíñà) â àâãóñòå 2011 ãîäà ñíèçèëîñü íà 3,2% - äî 14,671 ìëðä äîëë. ïî ñðàâíåíèþ ñ 15,163 
ìëðä äîëë. â èþëå òåêóùåãî ãîäà. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ðîññèè ïðèíÿëî ðåøåíèå îòìåíèòü çàïëàíèðîâàííûé íà ñåãîäíÿ àóêöèîí ïî 10-

ëåòíèì ÎÔÇ ñåðèè 26205 íà ñóììó 10 ìëðä ðóá.  

 ÔÊ «ÎÒÊÐÛÒÈÅ» 18 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà íà÷íåò â ôîðìå êîíêóðñà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáùèì 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã – 3 ãîäà. Ýìèòåíòîì óñòàíîâëåíà íåâîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî 
ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ïî åãî óñìîòðåíèþ. Ñîãëàñíî ïðîñïåêòó ýìèññèè, ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò 
ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé, áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè Ýìèòåíòà. 

 ÇÀÎ «Èïîòå÷íûé àãåíò ÀÈÆÊ 2011-1» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè äâóõ âûïóñêîâ æèëèùíûõ 
îáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì îáùèì îáúåìîì 3,387 ìëðä ðóá. Ïîòåíöèàëüíûìè ïðèîáðåòàòåëÿìè 
öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ «ÂÝÁ Êàïèòàë» è «Âíåøýêîíîìáàíê». Îáëèãàöèè êëàññîâ À1/11 è À2/11 ïîäëåæàò 
ïîëíîìó ïîãàøåíèþ 15 ôåâðàëÿ 2044 ãîäà. Èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ýìèòåíòà ïî îáëèãàöèÿì 
äîïîëíèòåëüíî îáåñïå÷åíî ïîðó÷èòåëüñòâîì ÀÈÆÊ. Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì êëàññà À1/11 
ñîñòàâëÿåò 9% ãîäîâûõ, ñòàâêà 1  êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì êëàññà À2/11 - 3% ãîäîâûõ. 

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÌÊÁ ñåðèè ÁÎ-05 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. âêëþ÷åíû êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À1» ÌÌÂÁ. 
Äî ýòîãî òîðãè îáëèãàöèÿìè óêàçàííîãî âûïóñêà ïðîõîäèëè â ðàçäåëå «âíåñïèñî÷íûå». 

 Ñ 12 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÎÎ «ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò» ñåðèé 06 è 07, ÎÎÎ «Ðîòîð» ñåðèè 
03, ÎÎÎ «Åâðîôèíàíñû–Íåäâèæèìîñòü» ñåðèè 02, ÎÎÎ «ÒðàíñÔèí-Ì» ñåðèé 12, 13 è 14, à òàêæå ÊÈÒ 
Ôèíàíñ Êàïèòàë (ÎÎÎ) ñåðèè 01 íà ÌÌÂÁ áóäóò ïðîõîäèòü â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Á». Äî ýòîãî òîðãè 
ïåðå÷èñëåííûõ áóìàã ïðîõîäèëè â ðåæèìå «âíåñïèñî÷íûå», êðîìå îáëèãàöèé «ÊÈÒ Ôèíàíñà» ñåðèè 01. 

 

Ïðèâëåêàòåëüíîå ïðåäëîæåíèå îò Áàíêà Ðóññêèé Ñòàíäàðò. 
Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò (Âà3, Â+, Â+) ïðîâîäèò âòîðè÷íîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 08 îáúåìîì äî 3 ìëðä 
ðóá. Îðèåíòèð äîõîäíîñòè – YTM 10,00–10,75% (öåíà 98,93-98,58% îò íîìèíàëà) ê ïîãàøåíèþ èíñòðóìåíòà â 
àïðåëå 2012 ãîäà; çàêðûòèå êíèãè – 13 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà. Ñòàâêà ïîñëåäíèõ òðåõ êóïîíîâ óñòàíîâëåíà â 
ðàçìåðå 7,75% ãîäîâûõ. 

Îòìåòèì, â ïîñëåäíåå âðåìÿ Áàíê äåìîíñòðèðóåò õîðîøèå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè (ñì.íàø êîììåíòàðèé îò 
http://www.nomos.ru/upload/iblock/492/Daily_06_09_2011.pdf). Â ÷àñòíîñòè, Ðóññêèé Ñòàíäàðò óñïåøíî îò÷èòàëñÿ 
ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Çà îò÷åòíûé ïåðèîä îí ïîëó÷èë ïðèáûëü áîëüøå, ÷åì çà âåñü 2010 ãîä, 
áëàãîäàðÿ ðîñòó ìàðæèíàëüíîñòè è ñîêðàùåíèþ îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû. Âûäà÷à íîâûõ êðåäèòîâ íàêîíåö-òî 
íà÷àëà îïåðåæàòü ñîêðàùåíèå ïîðòôåëÿ ïî íåöåëåâûì íàïðàâëåíèÿì, çà ñ÷åò ÷åãî ñîâîêóïíûé îáúåì êðåäèòîâ 
ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ îùóòèìî âûðîñ, ïî ñóòè, âïåðâûå ñ íà÷àëà êðèçèñà 2008 ãîäà. Ôîíäèðîâàíèå Ýìèòåíò 
îñóùåñòâëÿë çà ñ÷åò ñðåäñòâ êëèåíòîâ è áûë äîñòàòî÷íî ïàññèâåí íà ðûíêå êàïèòàëà, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, 
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ïðèâåëî ê íèçêîé äîëãîâîé íàãðóçêå è ñîçäàëî õîðîøèé ïîòåíöèàë äëÿ ñïðîñà ïðè ñëåäóþùèõ ðàçìåùåíèÿõ. 
Âûõîä íà ðûíîê ñ çàéìîì ìîæåò áûòü îáóñëîâëåí «âûñîêèì ñåçîíîì» â ðîçíè÷íîì íàïðàâëåíèè áàíêîâñêîãî 
ñåêòîðà, êîòîðîé òðàäèöèîííî ïðèõîäèòñÿ íà 4 êâàðòàë. 

Рейтинги

Место в рэнкинге на 1 июля 
2011 года
Балансовые показатели, 

млрд руб. 2010 1H2010 1H 2011 % 2010 1H 2010 1H 2011 % 2010 1H2010 1H 2011 % 2009 2010 1H2010 1H 2011F %

ASSETS 137 128 144 5% 101 88 110 9% 41 34 44 9% 53 92 66 103 12%

Cash and cash equivalents 11 12 8 -28% 7 11 12 63% 6 5 5 -15% 5 7 6 8 17%

% assets 8% 10% 6% --- 7% 12% 11% --- 14% 15% 11% --- 10% 8% 8% 8% ---

Loans 82 84 89 8% 75 59 83 10% 31 26 35 12% 35 70 47 82 17%

Loans (gross) 90 91 96 7% 81 65 89 10% 32 28 37 12% 38 77 51 90 16%

% assets 60% 65% 62% --- 74% 67% 75% --- 77% 75% 80% --- 67% 77% 71% 80% ---

NPL (>90дн.) 5,9% 3,1% 5,0% --- 6,9% 9,7% 6,6% --- 6,0% n/a 5,0% --- 7,6% 9,7% 9,5% 9,3% ---

allowance for loan impairment 8,7% 7,7% 7,9% --- 7,3% 9,5% 7,3% --- 3,6% 8,2% 3,7% --- 6,8% 8,7% 9,3% 8,4% ---

Customer accounts 63 41 82 30% 24 17 28 20% 18 11 22 19% 41 73 49 82 12%

% assets 46% 32% 57% --- 24% 20% 26% --- 45% 33% 49% --- 78% 80% 74% 79% ---

EQUITY 27 31 28 3% 33 29 26 -22% 11 9 12 7% 7 11 8 13 26%

% assets 20% 24% 19% --- 33% 33% 23% --- 28% 27% 27% --- 14% 12% 12% 13% ---

Total Capital Adequacy Ratio 28% 35% 27% --- 34% 38% 24% --- 29% n/a 27% --- 15% 13% 13% 13% ---

Показатели прибыльности, 
млрд руб. 2010 1H2010 1H 2011 % 2010 1H 2010 1H 2011 % 2010 1H2010 1H 2011 % 2009 2010 1H2010 1H 2011П %

Net interest income 19,5 9,9 9,9 0% 19,1 8,9 10,9 23% 9,5 6,0 5,1 -14% 3,9 7,0 2,4 6,2 158%

Fee and commission income 
(net) 0,3 0,2 0,3 88% 7,3 3,1 4,2 34% 2,5 0,6 1,8 190% 2,4 3,7 1,3 1,9 46%

Provisions charge for loan 
impairment -6,3 -2,7 -1,7 -37% -3,6 -1,4 -2,6 91% -5,1 -3,0 -1,1 -63% -2,7 -2,9 -1,3 -1,6 23%

General Admenestrative 
expenses -13,7 -6,4 -7,6 19% -9,3 -4,3 -4,9 15% -5,0 -2,2 -3,1 41% -4,0 -6,9 -2,9 -4,0 38%

Profit 1,8 1,8 2,5 --- 9,4 4,9 5,8 19% 1,6 -0,2 0,8 --- 0,2 2,2 0,2 1,7 750%

Качественные показатели  
деятельности 2010 1H2010 1H 2011 % 2010 1H 2010 1H 2011 % 2010 1H2010 1H 2011 % 2009 2010 1H2010 1H 2011П %

RoAА 1,3% 2,8% 3,6% 1% 10,1% 10,6% 10,9% 0% 3,7% отриц. 3,6% --- 0,5% 3,1% 0,7% 3,4% 3%

RoАE 6,5% 12,6% 16,9% 4% 28,5% 35,0% 39,4% 4% 15,0% отриц. 13,1% --- 3,4% 24,8% 5,3% 28,0% 23%

NIM 18,1% 18,2% 17,8% 0% 23,8% 22,9% 23,6% 1% 25,0% n/a 20,0% n/a 9,4% 12,0% 8,1% 13,0% 5%

Cost / Income 61% 56% 61% 5% 38% 36% 33% -3% 42% 45% 59% 14% 52% 47% 72% 42% -30%

89

Банк Ренессанс Капитал

Ва3 / В+ / В+

ХКФ-Банк

Ва3 / - / ВB-

* Данные за 1 полугодие 2011 года для КБ Восточный являются прогнозными

В3 / В / В В1 / - / -

39

Показатели деятельности банков по МСФО
КБ Восточный*

3629

Банк Русский Стандарт

Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
Îòìåòèì, ÷òî âûïóñê, ïðåäëàãàåìûé èíâåñòîðàì, óæå íàõîäèòñÿ â ïåðå÷íå ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ (äèñêîíò 17,5%), 
÷òî ïîçâîëÿåò åãî ðàññìàòðèâàòü êàê èíñòðóìåíò óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ. Êîðîòêàÿ äþðàöèÿ è óðîâåíü 
äîõîäíîñòè (ñïðýä áîëåå 380 á.ï. ê ÎÔÇ) òàêæå äåëàþò åãî äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíûì îáúåêòîì äëÿ 
âëîæåíèé. Òåì íå ìåíåå, îáùàÿ íåãàòèâíàÿ êîíúþíêòóðà ìîæåò ñâåñòè íà íåò ñòðåìëåíèå Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà 
íàéòè ñïðîñ íà åãî áóìàãè. Îäíàêî òåì, êòî ðàñïîëàãàåò âîçìîæíîñòüþ ïîó÷àñòâîâàòü âî âòîðè÷íîì 
ðàçìåùåíèè, ìû áû ðåêîìåíäîâàëè åþ âîñïîëüçîâàòüñÿ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
12 октября 2011 года 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

4

Рейтинги и прогнозы 

 Ïî äàííûì àãåíòñòâà Moody’s, â ñëó÷àå ïåðåðàñòàíèÿ ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè â ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä è 
ïàäåíèå öåí íà ñûðüåâûå ðåñóðñû, â ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå ìîæåò ðåàëèçîâàòüñÿ ñöåíàðèé 2008 
ãîäà: áàíêè ïîíåñóò áîëüøèå ïîòåðè îò ïåðåîöåíêè àêòèâîâ, à ñðåäíèé ïî ñèñòåìå óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè 
êàïèòàëà îïóñòèòñÿ ñ 16,7% â ñåðåäèíå 2011 ãîäà äî 10% è íèæå. Ïðè ýòîì âñå æå àãåíòñòâî îòìåòèëî 
áîëüøóþ ïî ñðàâíåíèþ ñ 2008 ãîäîì ñòàáèëüíîñòü ðîññèéñêîãî áàíêîâñêîãî ñåêòîðà: ìåíüøå ïëîõèõ 
àêòèâîâ, ìåíüøå ïðîáëåì ñ ëèêâèäíîñòüþ. Ðåàëèçàöèÿ ýòîãî ñöåíàðèÿ ïðèâåäåò ê óõóäøåíèþ êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ áàíêîâ è ïîâàëüíîìó ñíèæåíèþ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ ðàçëè÷íûõ èãðîêîâ ðûíêà. Òåì íå ìåíåå, 
äèðåêòîð äåïàðòàìåíòà ëèöåíçèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè è ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé 
ÖÁ Ìèõàèë Ñóõîâ íå âèäèò ðèñêîâ íàðóøåíèÿ îáÿçàòåëüíûõ íîðìàòèâîâ áàíêîâ, â òîì ÷èñëå ïàäåíèÿ 
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà êàêîãî-ëèáî èç áàíêîâ òîï-30 íèæå 10%. Ïî åãî ñëîâàì, â öåëîì âîçìîæíîñòü 
ïîâòîðåíèÿ ñîáûòèé 2008 ãîäà êðàéíå íèçêà. 

 

Fitch ïîäòâåðæäàåò ðåéòèíã ÀËÐÎÑû è îçâó÷èâàåò ñâîè ïðîãíîçû ïî åå ôèíàíñîâûì 
õàðàêòåðèñòèêàì. 

Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ÀÊ «ÀËÐÎÑÀ», à òàêæå ïðèîðèòåòíûé 
íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã Êîìïàíèè íà óðîâíå «BB-». Ïðîãíîç – «Ñòàáèëüíûé». 

Àãåíòñòâî îáðàùàåò âíèìàíèå íà òî, ÷òî ñàìîñòîÿòåëüíàÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü ÀËÐÎÑû ïðîäîëæàåò 
ïîääåðæèâàòüñÿ åå ðûíî÷íîé ïîçèöèåé êàê êðóïíåéøåé àëìàçîäîáûâàþùåé êîìïàíèè â ìèðå ñî çíà÷èòåëüíûìè 
îáúåìàìè äîêàçàííûõ çàïàñîâ è âïîëíå êîíêóðåíòíûìè îïåðàöèîííûìè ðàñõîäàìè. «Ñòàáèëüíûé» ïðîãíîç 
îòðàæàåò îæèäàíèÿ àãåíòñòâà, ÷òî Êîìïàíèÿ ñìîæåò ïîääåðæèâàòü ïðèåìëåìóþ ïîçèöèþ ëèêâèäíîñòè è 
ðåôèíàíñèðîâàòü äîëã ñ ïîãàøåíèåì â 2012-2013 ãîäàõ. 

Ïî ïðîãíîçàì Fitch, âûðó÷êà  ÀËÐÎÑû â 2011 ãîäó âûðàñòåò íà 20%-30%, à çàòåì ñòàáèëèçèðóåòñÿ â 2012 ãîäó. 
Ïðîãíîçèðóåòñÿ óëó÷øåíèå ìàðæè EBITDAR çà 2011 ôèíàíñîâûé ãîä äî 34%-38%, à çàòåì åå ñíèæåíèå â 2012 
ãîäó äî 28%-32% (â 2010 ãîäó áûëî 30,7%). Ìàðæà ïîëîæèòåëüíîãî ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, êàê 
îæèäàåòñÿ, ñîêðàòèòñÿ äî 6,7% â 2011 ãîäó è äî 0,3% â 2012 ãîäó (2010 ãîäó áûëî 15,3%) ãëàâíûì îáðàçîì â 
ðåçóëüòàòå óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé è îæèäàåìîãî ïîâûøåíèÿ ðóáëåâûõ äåíåæíûõ ðàñõîäîâ òåìïàìè, 
ïðåâûøàþùèìè òåìïû èíôëÿöèè. Ïî îöåíêàì àãåíòñòâà, â 2011 ãîäó îòíîøåíèå ÷èñòîãî äîëãà ê EBITDAR 
ñîñòàâèò 2,1õ-2,3x, à ê êîíöó 2012 ãîäà ïîâûñèòñÿ äî 2,3õ-2,5x. 

  

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïðàâèòåëüñòâî Õàíòû-Ìàíñèéñêîãî àâòîíîìíîãî îêðóãà - Þãðû ïëàíèðóåò ïðîäàòü îñòàâøóþñÿ äîëþ â 
Õàíòû-Ìàíñèéñêîì Áàíêå äî êîíöà 2011 ãîäà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîâîäèòñÿ îöåíêà 44,2% ïàêåòà àêöèé 
Áàíêà, ïðèíàäëåæàùåãî ðåãèîíó, ê ñåðåäèíå íîÿáðÿ îíà áóäåò çàâåðøåíà. Ìåñÿöåì ïîçæå äîëæåí ïðîéòè 
àóêöèîí ïî ïðîäàæå äîëè â ÕÌÁ. Íàïîìíèì, ÷òî Áàíê êîíòðîëèðóåòñÿ ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊîì è êîíñîëèäèðóåòñÿ â 
åãî îò÷åòíîñòè. /Âåäîìîñòè/ 

 Çà ÿíâàðü - ñåíòÿáðü äîíàëîãîâàÿ ïðèáûëü Ñáåðáàíêà ñîñòàâèëà 317,9 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ - 254,3 ìëðä ðóá. 
Ýòî â 2,4 ðàçà ïðåâûøàåò àíàëîãè÷íûå ïîêàçàòåëè ïðîøëîãî ãîäà. Êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ 
ïðîäîëæèëî óëó÷øàòüñÿ – äîëÿ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ñíèçèëàñü äî 4,16 ïðîòèâ 5,04% íà íà÷àëî 
ãîäà è 4,39% íà 1 ñåíòÿáðÿ. Îïåðàöèîííûå ðàñõîäû óâåëè÷èëèñü íà 24,3% çà ñ÷åò ïðîäîëæàþùåãîñÿ ñ 
2010 ãîäà ïëàíîâîãî ïîâûøåíèÿ ðàñõîäîâ íà ñîäåðæàíèå ïåðñîíàëà, à òàêæå çà ñ÷åò àäìèíèñòðàòèâíî-
õîçÿéñòâåííûõ ðàñõîäîâ, ñîïðîâîæäàþùèõ ðàçâèòèå áèçíåñà è ðåàëèçàöèþ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðîãðàìì 
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Ñáåðáàíêà. Êðîìå òîãî, ðîñò îáúåìà âêëàäîâ îáóñëîâèë ðîñò îò÷èñëåíèé â ôîíä îáÿçàòåëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ 
âêëàäîâ. Ïîëîæèòåëüíîé òåíäåíöèåé 3 êâàðòàëà ñòàë îïåðåæàþùèé ðîñò îïåðàöèîííûõ äîõîäîâ äî 
ðåçåðâîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ îïåðàöèîííûìè ðàñõîäàìè. Â ðåçóëüòàòå îòíîøåíèå îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ ê 
äîõîäàì ñîêðàòèëîñü çà êâàðòàë ñ 41,2 äî 40,5%. ×èñòûé äîõîä îò òîðãîâûõ îïåðàöèé ó Ñáåðáàíêà ñ íà÷àëà 
ãîäà ñîñòàâèë 25,5 ìëðä ðóá. (11 ìëðä ðóá. çà òðè êâàðòàëà 2010 ãîäà), õîòÿ ìåñÿö íàçàä îí áûë âäâîå 
ìåíüøå – 12,1 ìëðä ðóá. - âîçðîñëè äîõîäû ïî êîíâåðñèîííûì îïåðàöèÿì è ñäåëêàì ñ äðàãîöåííûìè 
ìåòàëëàìè. Àêòèâû Ñáåðáàíêà â ñåíòÿáðå âûðîñëè íà 3%, ñ íà÷àëà ãîäà – íà 9,7%, ïðè÷åì ñåíòÿáðüñêîå 
óâåëè÷åíèå, ïî äàííûì Áàíêà, «âî ìíîãîì îáóñëîâëåíî ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêîé ñòàòåé áàëàíñà â 
èíîñòðàííîé âàëþòå â ðåçóëüòàòå ðîñòà êóðñà äîëëàðà è åâðî ê ðóáëþ». Êîðïîðàòèâíûé ïîðòôåëü çà 
ñåíòÿáðü âûðîñ íà 3,8% (ñ íà÷àëà ãîäà – 16,6%), ðîçíè÷íûé – 3,2% (ñ íà÷àëà ãîäà – 20,5%). /Âåäîìîñòè, 
ÊîììåðñàíòÚ/ 

 Ïî ñëîâàì Ã.Ãðåôà, Ñáåðáàíê ñìîòðèò íà ïðåäëîæåíèå î ïîêóïêå DenizBank, íî ïîêà â ñäåëêó íå âîâëå÷åí. 
Ãëàâà Cáåðáàíêà ïîä÷åðêíóë, ÷òî ïåðåãîâîðîâ î ïîêóïêå äàííîãî àêòèâà Cáåðáàíê åùå íå íà÷èíàë. Ïî åãî 
ñëîâàì, Ñáåðáàíê íå ïëàíèðóåò ìàñøòàáíûõ ñäåëîê â Òóðöèè è Åâðîïå - ðåãèîíàõ, â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
íàèáîëåå èíòåðåñíûõ Ñáåðáàíêó. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ñáåðáàíê íàìåðåí äî êîíöà 2011 ãîäà ïðîäàòü äâà äîñòàâøèõñÿ â êðèçèñ íåôòÿíûõ àêòèâà íà ñóììó 690 
ìëí äîëë.: «ÍÊ «Äóëèñüìà» (99%) íà ñóììó 250 ìëí äîëë. è «Òààñ-Þðÿõ» - 440 ìëí äîëë. (35,3%). 
/Èíòåðôàêñ/ 

 Ïî ñëîâàì ãëàâû Âíåøýêîíîìáàíêà Â.Äìèòðèåâà, Áàíê âðÿä ëè âûéäåò íà ðûíîê âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé äî 
êîíöà ýòîãî ãîäà. /Èíòåðôàêñ/ 

 
Ãàçïðîìáàíê: íåéòðàëüíûå, íî íå àêòóàëüíûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 
Â÷åðà Ãðóïïà Ãàçïðîìáàíêà ðàñêðûëà èòîãè äåÿòåëüíîñòè, ñîãëàñíî ÌÑÔÎ, çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ 2011 
ãîäà, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì íåéòðàëüíî. Âìåñòå ñ òåì, îïèðàÿñü íà ðåçóëüòàòû ïî ÐÑÁÓ, êîòîðûå 
ñâèäåòåëüñòâóþò îá óáûòêàõ â òðåòüåì êâàðòàëå, â òîì ÷èñëå âûçâàííûå îòðèöàòåëüíûì ðåçóëüòàòîì îò òîðãîâûõ 
îïåðàöèé, íåñêîëüêî ñíèæàåòñÿ àêòóàëüíîñòü øåñòèìåñÿ÷íîé èíôîðìàöèè.  

Çà îò÷åòíûé ïåðèîä ðîñò àêòèâîâ Áàíêà ñîñòàâèë 1,7%, ÷òî ñòàëî íèæå áîëåå êðóïíûõ ãîñáàíêîâ. Íàïîìíèì, ÷òî 
çà ïîëóãîäèå Ñáåðáàíê âûðîñ íà 5%, à ÂÒÁ (ñ ó÷åòîì ÒÊÁ) íà 10%. Çäåñü, ñêàçàëàñü, ïðåæäå âñåãî, ñòàãíàöèÿ 
ïîðòôåëÿ âûäàííûõ êðåäèòîâ (Gross), êîòîðûé ïî èòîãàì èþíÿ ñîñòàâèë 0,75 òðëí ðóá. («-0,8%»). Ïðè ýòîì ìû 
îòìå÷àåì ðîñò ôîðìèðîâàíèÿ ðåçåðâîâ, êîòîðûå çà ïîëóãîäèå óâåëè÷èëèñü íà 2,5 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî òàêàÿ 
òåíäåíöèÿ øëà âðàçðåç ñ ðûíî÷íîé, êîãäà áàíêè, âî-ïåðâûõ, ñîêðàùàëè îáúåì íà÷èñëåíèé, à âî âòîðûõ - 
óìåíüøàëè ðåçåðâèðîâàíèå. Òàê, ó óæå îòìå÷åííîãî âûøå Ñáåðáàíêà ïîðòôåëü êðåäèòîâ âûðîñ íà 10%, ó ÂÒÁ - 
íà 8%. NPL Áàíêà ñîñòàâèë 1,9% («-0,2%»). Êàê íåêîòîðûé îòðèöàòåëüíûé ìîìåíò ñòîèò âûäåëèòü, ÷òî íà êîíåö 
èþíÿ ÃÏÁ íà òðåòü óâåëè÷èë òîðãîâûé ïîðòôåëü. Òàêàÿ äèíàìèêà áûëà, ïðåæäå âñåãî, çà ñ÷åò ðîñòà äîëè 
êîðïîðàòèâíûõ áîíäîâ. Â ïàññèâíîé áàçå ïðîèçîøåë îòòîê ñðåäñòâ êàçíà÷åéñòâà è ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, â 
ðåçóëüòàòå ýòà ñòàòüÿ ñîêðàòèëàñü ïðàêòè÷åñêè âäâîå: ñ 56,3 ìëðä ðóá. ïî èòîãàì 2010 ãîäà äî 26,9 ìëðä ðóá. íà 
êîíåö ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ. Â ñâîþ î÷åðåäü îñòàòêè íà ñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ êëèåíòîâ âûðîñëè íà 5% äî 1,2 òðëí 
ðóá., ÷òî â ïîëíîé ìåðå íèâåëèðîâàëî îòòîê, îòìå÷åííûé âûøå. Â ýòîì ïîêàçàòåëå ÃÏÁ âòîðèë Ñáåðáàíêó ñ òîé 
æå äèíàìèêîé, îäíàêî óñòóïèë ÂÒÁ, ó êîòîðîãî ðîñò áûë â 10%.  

Äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà Áàíêà íàõîäèòñÿ íà äîâîëüíî íèçêîì óðîâíå, ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ ñîñòàâëÿëà 11,4%, ÷òî 
íåçíà÷èòåëüíî âûøå çíà÷åíèÿ òðåáóåìîãî ÀÑÂ è íà 1,4% áîëüøå íîðìàòèâà ÖÁ. Ïîêàçàòåëü äîñòàòî÷íîñòè 
êàïèòàëà, ðàññ÷èòàííûé â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè Áàçåëüñêîãî ñîãëàøåíèÿ, íà íà÷àëî èþëÿ ñîñòàâèë 
17,3% ïî ñðàâíåíèþ ñ 16,8% íà êîíåö 2010 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, çäåñü åñòü çàïàñ ñ ðåêîìåíäóåìûì çíà÷åíèåì 
â 8%.  
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Показатели отчетности, млрд руб. 1H 2011 1H 2011      
(с ТКБ) 2010 пол.2011

Активы 9 079 4 720 1 952 1 985
Кредиты (net) 6 047 2 997 1 033 1 022
Кредиты (gross) 6 707 3 277 1 084 1 075

доля в активах 66,6% 63,5% 52,9% 54,2%
NPL (>90дн.) 6,6% 7,7% 2,1% 1,9%

уровень резервов 9,8% 8,6% 4,7% 4,9%
Финансовые активы 1 539 636 230 257

доля в активах 17,0% 13,5% 11,8% 13,0%
Средства клиентов 6 977 2 635 1 185 1 244

доля в активах 76,8% 55,8% 60,7% 62,6%
Коэффициент достаточности общего 
капитала 17,9% 14,1% 16,8% 17,3%

Чистые процентные доходы (до вычета 
резервов) 269 95 32 28

Прибыль 176 54 66 38

Качественные показатели  деятельности 1H 2011 1H 2011      (с 
ТКБ) пол. 2010 пол.2011

ROE 33,2% 18,1% 30,4% 32,3%
ROA 4,0% 2,4% 3,7% 3,8%
C / I 45,6% 44,0% 27,1% 31,8%
NIM 6,4% 4,8% 1,9% 3,5%

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

ГПБВТБСбербанк

 

Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Åñëè â áàëàíñå ðåçóëüòàòû äîâîëüíî íåîäíîçíà÷íûå, òî â îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è cash-flow êàðòèíà 
áîëåå îïòèìèñòè÷íàÿ. Òàê, ÷èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä ñîñòàâèë 28,02 ìëðä ðóá., ÷òî ñòàëî â 2,5 ðàçà âûøå èòîãà 
ãîäîì ðàíåå. Çäåñü âàæíûì ìîìåíòîì ñòàë ôàêò, ÷òî ïðîöåíòíûå ðàñõîäû ïîêàçàëè ñíèæåíèå íà 5%, ÷òî 
ïîääåðæàëî ìàðæó Áàíêà. Òàê, NIM âûðîñ ñ 1,9% â ïîëóãîäèè 2010 ãîäà äî 3,5% â 2011 ãîäó. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó 
ÂÒÁ çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ – 4,8%, ó Ñáåðáàíêà – 6,4%. Êàê ôàêò, ïîääåðæèâàþùèé êðåäèòíûé ïðîôèëü 
Ãàçïðîìáàíêà, ñòîèò âûäåëèòü óâåðåííûé ðîñò îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, êîòîðûé èç îòðèöàòåëüíîãî 
ðåçóëüòàòà â 21,9 ìëðä ðóá. âûøåë â ïëþñ äî 26,5 ìëðä ðóá. Â èòîãîâûé ðåçóëüòàò âêëàä òàêæå áûë îò òîðãîâûõ 
îïåðàöèé, ïðèáûëü îò êîòîðûõ ñîñòàâèëà 2,7 ìëðä ðóá., õîòÿ ðàíåå Áàíê ôîðìèðîâàë óáûòîê îò ýòîãî âèäà 
äåÿòåëüíîñòè â ðàçìåðå 1,8 ìëðä ðóá. Òàêæå âåñîìî (â 4 ðàçà) âîçðîñëè êîìèññèîííûå äîõîäû. Â èòîãå, ïðèáûëü 
îò ïðîäîëæàþùåéñÿ äåÿòåëüíîñòè ñîñòàâèëà 38 ìëðä ðóá., ïðîòèâ 12,3 ìëðä â ïðîøëîì ãîäó.  

Íà ôîíå óæå îòìå÷åííûõ óáûòêîâ ïî ÐÑÁÓ ìû ñ÷èòàåì, ÷òî áóìàãè ÃÏÁ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, äî ïîÿâëåíèÿ 
ÌÑÔÎ çà òðåòèé êâàðòàë, âðÿä ìîãóò ñòàòü èíòåðåñíûì âëîæåíèåì.   

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

 

Óêðýêñèìáàíê: ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî äëÿ áóìàã Áàíêà. 

Óêðýêñèìáàíê îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà îò÷åòíûé ïåðèîä ìîæíî 
íàçâàòü íåéòðàëüíûìè: àêòèâû âûðîñëè íà 10% äî 9,9 ìëðä äîëë., îáúåì ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ îñòàëñÿ íà 
ïðåæíåì óðîâíå – 175 ìëí äîëë., ïðèáûëü âûðîñëà â 2 ðàçà – äî 6,8 ìëí äîëë., ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò 
óìåíüøåíèÿ îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû.  

Ñðåäè íåãàòèâíûõ ôàêòîðîâ îòìåòèì ðîñò óðîâíÿ ðåçåðâîâ ñ 14,3% äî 16,8%, ÷òî ìîæåò êîñâåííî 
ñâèäåòåëüñòâîâàòü î íåêîòîðîì ñíèæåíèè êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Òàêæå îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå 
èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ïðèáûëè: êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð ïî ïðåæíåìó îñòàåòñÿ â îòðèöàòåëüíîé çîíå, ïðè ýòîì 
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ñíèçèëñÿ îáúåì äîõîäîâ îò ðîçíè÷íîãî ñåêòîðà è âûðîñ îò îïåðàöèé ñ ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè è 
èíâåñòèöèÿìè.  

Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ ôàêòîðîâ, ïîääåðæèâàþùèõ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè,, ìû 
îòìå÷àåì ñîõðàíåíèå âûñîêîãî óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (TCAR íà êîíåö ïåðèîäà ðàâåí 31,29% ïðîòèâ 
33,19% íà íà÷àëî ãîäà), à òàêæå êâàçèñóâåðåííûé ñòàòóñ Áàíêà (íà 100% ïðèíàäëåæèò ãîñóäàðñòâó). 

Áîëåå ïîäðîáíî ìû ðàññìîòðèì èòîãè äåÿòåëüíîñòè Áàíêà â ñëåäóþùåì îáçîðå. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
 

 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 
Ôèíàíñîâûå èòîãè Ìå÷åëà çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà: äîáûâàþùèé ñåãìåíò ïîêà 
«êîìïåíñèðóåò» ïðîáëåìû äðóãèõ íàïðàâëåíèé, íî, åñëè êîíúþíêòóðà óõóäøèòñÿ, îïòèìèñòè÷íûõ 
ïðîãíîçîâ ìåíåäæìåíòà íå äîñòè÷ü. 

Ïîñëå ïóáëèêàöèè îò÷åòíîñòè Ãðóïïîé Ìå÷åë â÷åðà áûë ïðîâåäåí êîíôåðåíö-çâîíîê äëÿ èíâåñòîðîâ, ãäå 
ìåíåäæìåíòîì ïîìèìî äåòàëèçàöèè îïóáëèêîâàííûõ äàííûõ áûë îçâó÷åí ðÿä çàÿâëåíèé, ñåðüåçíî âëèÿþùèõ íà 
îáùèå îöåíêè êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè. 

млн долл 2009 2010 1 пг 2011 1 пг 2010 1 пг '11 /     
1 пг  '10 

Активы 13 183 15 776 18 467 13 903 32,8%

Основные средства 4 471 5 413 6 666 4 724 41,1%

Запасы 1 036 1 867 2 455 1 369 79,3%

Денежные средства и их эквиваленты 415 341 356 274 30,2%

Финансовый долг 6 092 7 498 8 919 6 682 33,5%

Долгосрочные займы и лизинг 4 133 5 371 6 773 4 852 39,6%

Краткосрочные займы и лизинг 1 959 2 127 2 146 1 830 17,3%

Чистый долг 5 677 7 158 8 563 6 408 33,6%

Задолженность перед поставщиками 474 647 853 505 68,8%

млн долл 2009 2010 1 пг 2011 1 пг 2010 1 пг '11 /     
1 пг  '10 1 кв 2011 2 кв 2011 2 кв '11 /    

1 кв  '11

Выручка 5 754 9 746 6 407 4 331 47,9% 2 934 3 472 18,3%

EBITDA 687 2 015 1 179 786 50,0% 567 612 8,0%

Чистая прибыль 73,7 657,2 501,0 120,8 314,7% 309,1 191,9 -37,9%

Процентные расходы 499,0 558,4 291,0 290,0 0,3% 140,3 150,6 7,4%
Денежный поток от операционной 
деятельности 561,7 -147,4 -33,5 -255,6 n/a - - -

Чистый денежный поток 159,9 -73,9 -141,0 15,4 n/a - - -

2009 2010 1 пг 2011 1 пг 2010 1 пг '11 /     
1 пг  '10 1 кв 2011 2 кв 2011 2 кв '11 /    

1 кв  '11

Рентабельность EBITDA 11,9% 20,7% 18,4% 18,2% 0,2 п.п 19,3% 17,6% -1,7 п.п

Рентабельность чистой прибыли 1,3% 6,7% 7,8% 2,8% 5 п.п 10,5% 5,5% -5 п.п

Финансовый долг/EBITDA 8,87 3,72 3,70 4,25 -0,5 - - -

Чистый долг/EBITDA 8,27 3,55 3,56 4,08 -0,5 - - -

Основные балансовые показатели

Основные показатели прибылей и убытков, денежный поток

Основные финансовые коэффициенты

Финансовые результаты Мечел по МСФО

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åò ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûå, íà íàø âçãëÿä, àñïåêòû èç óñëûøàííîãî ìû ïðèâîäèì íèæå: 

- â ïåðâîé ïîëîâèíå ãîäà, íåñìîòðÿ íà îïðåäåëåííûå ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ àâàðèéíûìè îñòàíîâêàìè äîáû÷è 
óãëÿ íà øàõòàõ «Ñèáèðãèíñêàÿ» è «Îëüæåðàññêàÿ-Íîâàÿ» (Þæíûé Êóçáàññ), Êîìïàíèÿ ñîõðàíèëà 
ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó ïî îáúåìàì äîáû÷è è ðåàëèçàöèè ïî äîáûâàþùåìó ñåãìåíòó, êîòîðûé ïî-ïðåæíåìó 
îñòàåòñÿ öåíòðîì ãåíåðàöèè ïðèáûëè è äåìîíñòðèðóåò íàèáîëüøóþ ìàðæó. Òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ êîíúþíêòóðà â 
ñåãìåíòå êîêñóþùèõñÿ óãëåé è æåëåçíîé ðóäû, êàê â ïåðâîì, òàê è âî âòîðîì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà òîëüêî 
óñèëèâàëà ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû äàííîãî ïîäðàçäåëåíèÿ. Âî âòîðîì êâàðòàëå öåíû ðåàëèçàöèè áûëè åùå 
áîëåå êîìôîðòíûå, ÷åì â ïåðâîì êâàðòàëå, è ýòî îáåñïå÷èëî ðîñò íîðìû ïðèáûëè. 

- ìåòàëëóðãè÷åñêèé ñåãìåíò íå ñìîã â ïîëíîé ìåðå îòðàçèòü âëèÿíèå áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû òîâàðíûõ 
ðûíêîâ, õîòÿ âåñîìàÿ äîëÿ íà ëîêàëüíîì ðûíêå è ðàñøèðåíèå ãåîãðàôèè ïðèñóòñòâèÿ, áåçóñëîâíî, âíåñëè ñâîé 
ïîçèòèâíûé âêëàä. Êîìïàíèÿ â ïîëíîé ìåðå îùóòèëà íà ñåáå ýôôåêò ðîñòà ñûðüåâûõ öåí, ÷òî îòðàçèëîñü íà 
ðåíòàáåëüíîñòè ñåãìåíòà. Ê òîìó æå äîïîëíèòåëüíîå äàâëåíèå íà èòîãîâûå ðåçóëüòàòû áûëî ñî ñòîðîíû 
ðàñõîäîâ íà ïëàíîâûå ðåìîíòû íà «×ÌÊ» è ðàáîòû ïî ìîäåðíèçàöèè ïðîèçâîäñòâåííîãî êîìïëåêñà «Èæñòàëè». 

1 пг 2011 1 пг 2010 1 пг '11 /    
1 пг  '10 1 кв 2011 2 кв 2011 2 кв '11 /    

1 кв  '11

Выручка* 2 469 1 673 47,6% 1 088 1 381 26,9%

EBITDA 919 600 53,2% 361 558 54,5%

EBITDA Margin 37,2% 35,9% 1,4 п.п. 33,2% 40,4% 7,21 п.п.

Чистая прибыль 616,6 240,5 156,3% 290,7 325,9 12,1%

Выручка* 3 981 2 592 53,6% 1 846 2 135 15,7%

EBITDA 215 154 39,5% 150 65 -56,3%

EBITDA Margin 5,4% 6,0%  (-0,6 ) п.п. 8,1% 3,1% (-5,0) п.п.

Чистая прибыль -56,3 -3,8 n/a 15,2 -71,4 n/a

Выручка* 379 305 24,4% 177 202 14,4%

EBITDA 54 42 30,7% 35 19 -45,3%

EBITDA Margin 14,3% 13,6% 1,4 п.п. 19,9% 9,5% (-5,0) п.п.

Выручка* 670 542 23,5% 369 301 -18,3%

EBITDA 41 27 49,6% 35 5 -85,6%

EBITDA Margin 6,1% 5,0% 1,1 п.п. 9,6% 1,7% (-7,9) п.п.

* увеличенная  на объем реализации внутри Группы

Металлургический сегмент

Ферросплавный сегмент

Энергетический сегмент

Основные финансовые показатели по сегментам Группы Мечел в 2011 году

Добывающий сегмент

 
Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åò ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

- Êîìïàíèÿ ñîõðàíÿåò ïðèîðèòåòíûé ñòàòóñ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ðàçðàáîòêå Ýëüãèíñêîãî 
ìåñòîðîæäåíèÿ. Ïðè÷åì â åãî ðåàëèçàöèè íàìåòèëñÿ íåêîòîðûé ïðîãðåññ – ðàáîòû ïî ñòðîèòåëüñòâó 
æåëåçíîäîðîæíîãî ïîäúåçäíîãî ïóòè (209 êì) ïîçâîëèëè íà÷àòü äîáû÷ó è ïîñòàâêè óãëÿ ïîòðåáèòåëÿì. Ïåðâûå 
ïîñòàâêó ýíåðãåòè÷åñêèõ óãëåé, êîòîðûå ìåíåå ìàðæèíàëüíû, íî â ñèëó ñïåöèôèêè çàëåãàíèÿ ïîðîä ïîêà áóäóò 
ïðåîáëàäàòü, ñîñòîÿëèñü â àâãóñòå. Òîëüêî â ñëåäóþùåì ãîäó ñîîòíîøåíèå ýíåðãåòè÷åñêèõ è êîêñóþùèõñÿ 
óãëåé îæèäàåòñÿ â ïðîïîðöèè 50/50, íî ýòî áóäåò çàâèñåòü îò ñòðóêòóðû ïîðîä, ñîîòâåòñòâåííî, ïðîãíîçû ïî 
ïðèáûëüíîñòè ìîãóò áûòü ñêîððåêòèðîâàíû. 

Â ðàçðåçå òåìû èíâåñòðàñõîäîâ îñòàíîâèìñÿ íà òîì, ÷òî ïëàí êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ íà òåêóùèé ãîä 
ñêîððåêòèðîâàí ñ ðàíåå íàçâàííûõ 2,1 ìëðä äîëë. äî 1,8 ìëðä äîëë., óòî÷íÿÿ, ÷òî äàííîé ýêîíîìèè 
ñïîñîáñòâîâàëà èñêëþ÷èòåëüíî ðàáîòà íàä îïòèìèçàöèåé ðàñõîäîâ è âûáîð íàèáîëåå ýêîíîìè÷íûõ ðåøåíèé, è 
ýòî íèêàê íå ïîâëèÿåò íà ïðîöåññ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è íå íåñåò óãðîçû «îòëîæåííûõ çàòðàò». 

- ñ òî÷êè çðåíèÿ ôèíàíñîâûõ õàðàêòåðèñòèê âàæåí ôàêò òîãî, ÷òî Êîìïàíèÿ äîãîâîðèëàñü ñ êðåäèòîðàìè îá 
îñëàáëåíèè äåéñòâóþùåé ðàíåå êîâåíàíòû «×èñòûé äîëã/EBITDA íà êîíåö 2011 ãîäà» - îíà ïîâûøåíà ñ 3,0õ äî 
3,5õ. Îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî óæå ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ Ýìèòåíò íà ãðàíè íàðóøåíèÿ è äàííîãî óðîâíÿ – 
ñîîòíîøåíèå «×èñòûé äîëã/EBITDA» ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ñîñòàâëÿåò 3,56õ. È, íà íàø âçãëÿä, 
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çàÿâëåíèÿ ìåíåäæìåíòà â òîì, ÷òî ñêîððåêòèðîâàííàÿ êîâåíàíòà íàðóøåíà íå áóäåò, âûãëÿäÿò äîñòàòî÷íî 
îïòèìèñòè÷íî íà ôîíå óñèëèâàþùåéñÿ âîëàòèëüíîñòè íà òîâàðíûõ ðûíêàõ è íàðàñòàþùèõ ðèñêàõ ñîêðàùåíèÿ 
ñïðîñà íà òîâàðíóþ ïðîäóêöèþ Ìå÷åëà. Îáùèé âçãëÿä ìåíåäæìåíòà íà äîëãîâóþ íàãðóçêó â ïåðñïåêòèâå òàêæå 
âåñüìà îïòèìèñòè÷åí – öåëåâîé óðîâåíü «×èñòûé äîëã/EBITDA» ïî ïîñëå òîãî, êàê ðåàëèçóåìûå ïðîåêòû 
ïðåîäîëåþò òî÷êó áåçóáûòî÷íîñòè – 2,5õ. Âìåñòå ñ òåì, ñðîêè ïî âûõîäó Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ è 
óíèâåðñàëüíîãî ðåëüñîáàëî÷íîãî ñòàíà íà «×ÌÊ» â ñòàäèþ îêóïàåìîñòè íå ðàñêðûâàþòñÿ. 

- îòìåòèì, ÷òî çà òåêóùèé ãîä Êîìïàíèè óäàëîñü ñóùåñòâåííî îïòèìèçèðîâàòü ñâîé êðåäèòíûé ïîðòôåëü ïî 
ñðî÷íîñòè è ñòîèìîñòè äîëãà – ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà ñîïîñòàâèìû ñ óðîâíåì 1 ïîëóãîäèÿ 2010, 
íåñìîòðÿ íà ðîñò îáùåãî îáúåìà îáÿçàòåëüñòâ áîëåå ÷åì íà 33%. Óìåíüøèâøàÿñÿ äî 24% äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ 
äîëãîâ – ýòî òàêæå ïîçèòèâíûé ìîìåíò, íî â àáñîëþòíûõ âåëè÷èíàõ îáúåì áîëåå 2 ìëðä äîëë. âûãëÿäèò âåñüìà 
ñóùåñòâåííî è íà ôîíå ñôîðìèðîâàâøåãîñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ óõóäøåíèÿ êîíúþíêòóðû êðåäèòíîãî è 
ïóáëè÷íîãî äîëãîâîãî ðûíêîâ ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Ìå÷åëà, íà íàø âçãëÿä, îñòàþòñÿ âåñîìûìè. 

- â ÷àñòè îöåíîê êîíúþíêòóðû â 3 è 4 êâàðòàëàõ 2011 ãîäà ìåíåäæìåíò áûë î÷åíü ñäåðæàí, íî â öåëîì, îòðàæàë 
äîâîëüíî îïòèìèñòè÷íûé âçãëÿä â ÷àñòè öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè, ÷òî íå îñîáî êîððåëèðóåò ñ èìåþùåéñÿ 
äåéñòâèòåëüíîñòüþ. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè Ãðóïïû Ìå÷åë, êàê ìû ïîëàãàåì, íå â ïîëíîé ìåðå îòðàæàþò èìåþùèåñÿ ðèñêè âîçìîæíûõ 
ïðîáëåì ñ ðåôèíàíñèðîâàíèåì êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ, à òàêæå âîçìîæíîå íàðóøåíèå è áåç 
òîãî îñëàáëåííîé êîâåíàíòû. Ïðè ýòîì ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ çà ïîñëåäíåå âðåìÿ «ïëîñêàÿ» ôîðìà êðèâîé, 
ñôîðìèðîâàííîé âûïóñêàìè Ýìèòåíòà, ïîäòâåðæäàåò íåðûíî÷íîñòü îöåíîê ñïðàâåäëèâîé äîõîäíîñòè è 
îòñóòñòâèå ëèêâèäíîñòè: áóìàãè 2-ëåòíåé è 4-ëåòíåé äþðàöèè èìååò áëèçêóþ äîõîäíîñòü – íà óðîâíå îêîëî 
10,5% ãîäîâûõ, ÷òî íà äëèííîì îòðåçêå ÿâíî çàíèæåíî. 

 Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ìèíèñòð ñâÿçè è èíôîðìàòèçàöèè Áåëîðóññèè Íèêîëàé Ïàíòåëåé ñîîáùèë, ÷òî ê ó÷àñòèþ â àóêöèîíå ïî 
ïðîäàæå äîëè ãîñóäàðñòâà â ñîâìåñòíîì ÎÎÎ (ÑÎÎÎ) ÌÒÑ áûëè ïðèãëàøåíû áîëåå 50 çàðóáåæíûõ 
êîìïàíèé. Ýòî êîìïàíèè èç Ðîññèè, Åâðîñîþçà è ñòðàí Áëèæíåãî Âîñòîêà. Íèêòî èç ïîòåíöèàëüíûõ 
ïîêóïàòåëåé ïîêà íå çàðåãèñòðèðîâàëñÿ äëÿ ó÷àñòèÿ â àóêöèîíå, îäíàêî ñðîê äëÿ ðåãèñòðàöèè åùå íå èñòåê. 
Â ñêîðîì âðåìåíè ñîñòîèòñÿ ïðåçåíòàöèÿ ÑÎÎÎ ÌÒÑ äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé, à àóêöèîí íàçíà÷åí 
íà 1 äåêàáðÿ 2011 ãîäà.  

Íàïîìíèì, ðàíåå ïðåçèäåíò Áåëîðóññèè Àëåêñàíäð Ëóêàøåíêî ñîîáùèë, ÷òî ãîòîâ ïðîäàòü ÌÒÑ ãîñäîëþ â 
áåëîðóññêîì îïåðàòîðå çà 1 ìëðä äîëë., à â ñëó÷àå îòêàçà ïðèãðîçèë àóêöèîíîì. Ïî èòîãàì 2 êâàðòàëà 2011 
ãîäà âûðó÷êà ÑÎÎÎ ÌÒÑ (ïî US GAAP) ñîñòàâèëà 103,7 ìëí äîëë., ïîêàçàòåëü OIBDA - 50,4 ìëí äîëë., 
OIBDA margin - 48,6%. Íà êîíåö 2 êâàðòàëà îïåðàòîð îáñëóæèâàë 4,76 ìëí àáîíåíòîâ.  

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íàèáîëåå âåðîÿòíûì ïðåòåíäåíòîì íà êîíòðîëü â áåëîðóññêîì îïåðàòîðå ïî-ïðåæíåìó 
îñòàåòñÿ ðîññèéñêàÿ ÌÒÑ, âëàäåþùàÿ äîëå 49% â ÑÏ è îñóùåñòâëÿþùàÿ îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü 
îïåðàòîðà íà òåððèòîðèè Áåëîðóññèè. Íî âðÿä ëè ðîññèéñêèé Îïåðàòîð ñîãëàñèòñÿ íà ïîêóïêó äàííîé äîëè 
çà 1 ìëðä äîëë. è áóäåò òðåáîâàòü ñóùåñòâåííûé äèñêîíò ïî öåíå. Âìåñòå ñ òåì, ïðåòåíäîâàòü íà äàííûé 
ïàêåò ìîãóò è äðóãèå îïåðàòîðû, íî íå èç çàïàäíûõ ãîñóäàðñòâ, à èç ñòðàí, «äðóæåñòâåííûõ» äåéñòâóþùåé 
âëàñòè (Âåíåñóýëà, Èðàí, ÑÍÃ). Îäíàêî âðÿä ëè îïåðàòîðû èç äàííûõ ñòðàí ìîãóò ïîçâîëèòü ñåáå ñòîëü 
çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèè. Òàêè îáðàçîì, áîëüøå øàíñîâ íà ïîêóïêó îñòàåòñÿ ó ÌÒÑ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Fitch èçìåíèëî ïðîãíîç ðåéòèíãà èòàëüÿíñêîé «äî÷êè» VimpelCom Ltd. íà «Íåãàòèâíûé» - íåéòðàëüíî 
äëÿ áóìàã Îïåðàòîðà. 

Àãåíòñòâî Fitch èçìåíèëî ïðîãíîç äîëãîñðî÷íîãî ðåéòèíãà èòàëüÿíñêîé «äî÷êè» VimpelCom Ltd. - Wind íà 
óðîâíå «ÂÂ» ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Íåãàòèâíûé». Ñíèæåíèå ïðîãíîçà ðåéòèíãà Wind ñâÿçàíî ñ îïàñåíèÿìè ïî 
ïîâîäó ðîñòà äîëãîâîé íàãðóçêè èç-çà ïðèîáðåòåíèÿ ëèöåíçèé íà ðàçâåðòûâàíèå ñåòåé LTE è ñïîñîáíîñòè 
êîìïàíèè ïðîòèâîñòîÿòü ýêîíîìè÷åñêèõ òðóäíîñòÿì. 

Ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî Wind âûèãðàëà ëèöåíçèè íà ÷àñòîòû â äèàïàçîíå 800 ÌÃö è 2,6 ÃÃö. Çà ÷àñòîòû îïåðàòîð 
çàïëàòèò 1,12 ìëðä åâðî. Wind îáÿçàí âûïëàòèòü 682 ìëí åâðî â òå÷åíèå 30 äíåé ïîñëå ïîäâåäåíèÿ èòîãîâ 
êîíêóðñà, à îñòàâøèåñÿ 438 ìëí åâðî - åæåãîäíûìè ïëàòåæàìè â òå÷åíèå 5 ëåò. Ïåðâûé ïëàòåæ áóäåò 
ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ Wind è ïðèâëå÷åííîãî îò ïóëà ìåæäóíàðîäíûõ áàíêîâ êðåäèòà íà ñóììó 600 
ìëí åâðî. Ïîëó÷åííûå îïåðàòîðîì ÷àñòîòû ïîçâîëÿò åìó ðàçâåðíóòü ñåòü ÷åòâåðòîãî ïîêîëåíèÿ (4G) ïî 
òåõíîëîãèè LTE. ×àñòîòû â äèàïàçîíå 800 ÌÃö Wind ïîëó÷èò ñðàçó, à â 2,6 ÃÃö - â íà÷àëå 2013 ãîäà. 

Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî «ïðèîáðåòåíèå ëèöåíçèè âûçâàëî çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ êîìïàíèè, 
ïðèòîì, ÷òî âûãîäà îò ýòîé ïîêóïêè áóäåò çàìåòíà òîëüêî â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Íà ôîíå îæèäàåìîãî 
íåãàòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ ìåð ïî ýêîíîìèè áþäæåòà â Èòàëèè, ýòè èíâåñòèöèè îùóòèìî ïîâûøàþò âåðîÿòíîñòü 
ïîíèæåíèÿ íûíåøíåãî ðåéòèíãà, ïîñêîëüêó ìîãóò çàìåäëèòü ïðîöåññ óìåíüøåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè è ñîêðàòèòü 
ãåíåðàöèþ ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà êîìïàíèè». 

Îòìåòèì, ÷òî èçìåíåíèå Fitch ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãó èòàëüÿíñêîé «äî÷êè» Wind íà «Íåãàòèâíûé» «ïîäðàâíÿëî» 
ðåéòèíãè ñ «ìàòåðèíñêîé» VimpelCom Ltd., ó êîòîðîé íåò ðåéòèíãîâ îò Fitch, íî èìåþòñÿ îò S&P 
(«ÂÂ»/Íåãàòèâíûé») è Moody’s («Âà3»). Äåéñòâèÿ Fitch âûãëÿäÿò âïîëíå ëîãè÷íûìè, ó÷èòûâàÿ âîçìîæíîå 
óõóäøåíèå êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Wind èç-çà ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàçâèòèå ñâÿçè 4G â äîëã, î ÷åì 
ðàíåå ìû ïèñàëè â íàøåì îáçîðå (http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_26_09_2011.pdf).  

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äàííûå ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ íå îòðàçÿòñÿ íà áóìàãàõ VimpelCom Ltd. è â ïåðâóþ î÷åðåäü íà 
áîëåå ëèêâèäíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ Îïåðàòîðà, ïîñêîëüêó äàííûé óðîâåíü ðåéòèíãà Wind è ïðîãíîç ïî íåìó óæå 
èìåëèñü ó «ìàòåðèíñêîé» Êîìïàíèè. Äàííûå âûïóñêè, íà íàø âçãëÿä, â áîëüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíû âëèÿíèþ 
îáùèõ íàñòðîåíèé èíâåñòîðîâ íà òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ è ïðè ýòîì íà òåêóùèõ óðîâíÿõ äîõîäíîñòè (8,6-9,7% ïî 
áóìàãàì îò VimpelCom-16 äî VimpelCom-22) íå âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò êðåäèòíîìó ïðîôèëþ Îïåðàòîðà è â 
ñëó÷àå ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ. Ïðè ýòîì åñòü âåðîÿòíîñòü, ÷òî ïðè 
óõóäøåíèè âíåøíåãî ôîíà îíè âíîâü ìîãóò ïîïàñòü ïîä âîëíó ðàñïðîäàæ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
 
РИТЭЙЛ
 
«Ìàãíèò»: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 3 êâàðòàë è 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà – çàìåäëåíèå ïðîäàæ íà 
ëèöî, êàê è ó Õ5, íî ïðè÷èíû ðàçíûå.  

Â÷åðà «Ìàãíèò» ñëåäîì çà Õ5 ïðåäñòàâèë ñâîè îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà, îòìåòèâ, ÷òî 
íå âèäèò óãðîçû äëÿ ñíèæåíèÿ ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè èç-çà óõóäøåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â 
ñòðàíå, î ÷åì ðàíåå çàÿâèë ìåíåäæìåíò Õ5. Ïðè ýòîì ïðåäîñòàâèâ áîëåå ïîçèòèâíûå äàííûå LFL çà 3 êâàðòàë – 
7,64% ïðîòèâ 4% ó Õ5, ïðè÷åì â îñíîâíîì çà ñ÷åò ðîñòà ñðåäíåãî ÷åêà (íà 9,44%) ïðè íåçíà÷èòåëüíîì 
ñîêðàùåíèè òðàôèêà (íà 1,65%). Â öåëîì çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà LFL ñîñòàâèëè 14,29% (÷åê – 11,6%; òðàôèê – 
2,4%).  

Ðóêîâîäñòâî «Ìàãíèòà» ñîîáùèëî, ÷òî ïðè÷èíîé çàìåäëåíèÿ äèíàìèêè ïðîäàæ çàêëþ÷àåòñÿ â íèçêîé 
ïðîäóêòîâîé èíôëÿöèè è äàæå äåôëÿöèè. Òàê, ïî ïðè÷èíå ïðîäóêòîâîé äåôëÿöèè â 3 êâàðòàëå 2011 ãîäà 
ïîðÿäêà 2,7% (ïðîòèâ èíôëÿöèè 2,9% ãîäîì ðàíåå) âûðó÷êà «Ìàãíèòà» â ñåíòÿáðå ïðèáàâèëà òîëüêî 33,2% ê 
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àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà, ÷òî ñîïîñòàâèìî ñ öèôðàìè îáîçíà÷åííûìè Õ5 çà 3 êâàðòàë, è ñóùåñòâåííî 
îòëè÷àåòñÿ îò äèíàìèêè èþíüñêîé âûðó÷êè («+46,4%» ê èþíþ 2010 ãîäà). Â òî æå âðåìÿ ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 
2011 ãîäà «Ìàãíèò» ïî äèíàìèêå êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè ïðåâçîøåë Õ5 – 46% (äî 240,1 ìëðä ðóá.) ïðîòèâ 
40% (äî 329,166 ìëðä ðóá.) ñîîòâåòñòâåííî. Ïðèíèìàÿ âñå ýòî âî âíèìàíèå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðè÷èíà çàìåäëåíèÿ 
ïðîäàæ Õ5 ìîæåò êðûòüñÿ âî âíóòðåííèõ ïðîáëåìàõ Êîìïàíèè (ñì. íàø îáçîð: 
http://www.nomos.ru/upload/iblock/55b/Daily_11_10_2011.pdf).    

Ðîñò âûðó÷êè «Ìàãíèòà» íàðÿäó ðîñòîì ñîïîñòàâèìûõ ïðîäàæ áûë ñâÿçàí ñ àêòèâíûì ðàçâèòèåì ñåòè. Òàê, çà 
ÿíâàðü-ñåíòÿáðü 2011 ãîäà áûëî îòêðûòî 712 ìàãàçèíîâ, ïðè ýòîì îáùåå êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ â ñåòè 
ñîñòàâèëî 4,767 (4,593 «ìàãàçèíà ó äîìà», 76 ãèïåðìàðêåòîâ è 98 ìàãàçèíîâ êîñìåòèêè). Â ñâîþ î÷åðåäü, ó Õ5 çà 
9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ óâåëè÷èëîñü íà 316 (îòêðûòî 328 äèñêàóíòåðîâ, 11 ñóïåðìàðêåòîâ, 
îäèí ãèïåðìàðêåò, 20 ìàãàçèíîâ ôîðìàòà «ó äîìà» ïðè ýòîì çàêðûòî 44 ìàãàçèíîâ «Êîïåéêà») è áûëî 
ïåðåçàïóùåíî 613 ìàãàçèíîâ «Êîïåéêà». 

×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé «Ìàãíèòà», òî, ñêîðåå âñåãî, ðåàêöèè â êîòèðîâêàõ íà îïåðàöèîííûå äàííûå Ðèòåéëåðà 
íå ïîñëåäóåò, ó÷èòûâàÿ èõ íèçêóþ ëèêâèäíîñòü. Áóìàãè â áîëüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíû âëèÿíèþ ñèòóàöèè íà 
òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ è âíåøíåìó íåãàòèâó. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 
СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Ìèíèñòð ôèíàíñîâ Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè Îëüãà Ñóëèìà ñîîáùèëà, ÷òî Ïðàâèòåëüñòâî ðåãèîíà ïëàíèðóåò 
â 2012 ãîäó ïðèâëå÷ü 21,5 ìëðä ðóá. çàåìíûõ ñðåäñòâ â âèäå îáëèãàöèé íà ñóììó 8 ìëðä ðóá. è êðåäèòîâ 
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â ðàçìåðå 13,5 ìëðä ðóá. Î.Ñóëèìà îòìåòèëà, ÷òî ðàçìåð ãîñäîëãà îáëàñòè ê êîíöó 
ñëåäóþùåãî ãîäà ñîñòàâèò 46,1 ìëðä ðóá., èç íèõ, â ÷àñòíîñòè, 46% áóäåò ïðèõîäèòüñÿ íà äîëã ïî öåííûì 
áóìàãàì, 41% - êðåäèòû êîìáàíêîâ, 12% - áþäæåòíûå êðåäèòû. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ìèíýêîíîìèêè Áåëîðóññèè îæèäàåò ðîñò ÂÂÏ â 2012 ãîäó íà óðîâíå 0,5% è ïîä÷åðêèâàåò íàìåðåíèå 
ñêîíöåíòðèðîâàòü óñèëèÿ íà îãðàíè÷åíèè èíôëÿöèè â ïðåäåëàõ 19%. Ïî îöåíêå Ìèíýêîíîìèêè, ðîñò ÂÂÏ 
Áåëîðóññèè çàìåäëèòñÿ äî 4,8% ïî èòîãàì 2011 ãîäà ñ 9,1% çà ÿíâàðü-àâãóñò è 7,6% â 2010 ãîäó. Èíôëÿöèÿ 
â ýòîì ãîäó âûðàñòåò äî 118% (äåêàáðü ê äåêàáðþ) ñ 74,5% ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ è 9,9% â 2010 ãîäó. 

Â ïðîåêòå ïðîãíîçà íà 2012 ãîä ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ îáåñïå÷åíèå ïðîôèöèòà âíåøíåé òîðãîâëè íà óðîâíå 
1,8 ìëðä äîëë. Òåì íå ìåíåå, ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñëîæèòñÿ â 2012 ãîäó ñ 
îòðèöàòåëüíûì ñàëüäî, ñ ó÷åòîì îæèäàåìîãî äåôèöèòà ïî òðàíñôåðàì è äîõîäàì. Ñ 2012 ãîäà Áåëîðóññèÿ 
ïåðåõîäèò ê ðåæèìó ïëàâàþùåãî îáìåííîãî êóðñà è îòêàçûâàåòñÿ îò ïðèâÿçêè áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê 
êîðçèíå âàëþò â ðàìêàõ êîðèäîðà êîëåáàíèé. Ìèíýêîíîìèêè îöåíèâàåò íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ 
áåëîðóññêîãî ðóáëÿ â ñðåäíåì çà 2012 ãîä íà óðîâíå 8500 áåë. ðóá./1 äîëë. ïðîòèâ îæèäàåìûõ 5743 áåë. 
ðóá./1 äîëë. â 2011 ãîäó. Äàííûå ðàñ÷åòíûå ïîêàçàòåëè ïîäãîòîâëåíû äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïðîåêòà áþäæåòà 
íà ñëåäóþùèé ãîä, êîòîðûé ïëàíèðóåòñÿ ñôîðìèðîâàòü íà áåçäåôèöèòíîé îñíîâå. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 

Îæèäàíèÿ ðûíêà îñòàëèñü ëèøü îæèäàíèÿìè. 

Â÷åðà ïàðëàìåíò Ñëîâàêèè äîëæíî áûë îäîáðèòü âîïðîñà ïî 
ðàòèôèêàöèè ïðèíÿòîãî íà ñàììèòå ÅÑ â èþëå ðåøåíèÿ îá óâåëè÷åíèÿ 
îáúåìîâ àêòèâîâ ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Îäíàêî ïî èòîãàì 
ãîëîñîâàíèÿ, íà êîòîðîì ÷óòü ìåíüøå ïîëîâèíû ó÷àñòíèêîâ 
âîçäåðæàëèñü, áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î ïåðåíîñå äàííîãî âîïðîñà íà 
äðóãóþ äàòó. Òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùèé ìîìåíò âñå ðàíåå ïðîäåëàííûå 
ìåðîïðèÿòèÿ ìîãóò îêàçàòüñÿ íàïðàñíûìè, âåäü äîñòàòî÷íî îäíîãî 
ó÷àñòíèêà èç ÅÑ, ïðîãîëîñîâàâøåãî «ïðîòèâ», ÷òîáû ðàçðàáîòàííàÿ 
ïðîãðàììà îòïðàâèëàñü íà íîâóþ äîðàáîòêó. Ïðåìüåð-ìèíèñòð Ñëîâàêèè 
óæå ñîîáùèë î òîì, ÷òî â ñëó÷àå, åñëè ïàðëàìåíò ïðîãîëîñóåò ïðîòèâ 
óâåëè÷åíèÿ àêòèâîâ ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, îí ïîäàñò â 
îòñòàâêó. Íà íàø âçãëÿä, ñèòóàöèÿ ñî Ñëîâàêèåé ñèëüíî íàïîìèíàåò 
ãîëîñîâàíèå â Ôèíëÿíäèè, êîãäà íå ñàìûé êðóïíûé ó÷àñòíèê Åâðîçîíû 
äåðæàë â íàïðÿæåíèè âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ìû ïîëàãàåì, óæå íà ýòîé 
íåäåëè âîïðîñ, ñêîðåå âñåãî, áóäåò ðåøåí.  

Íà ôîíå âîçíèêøåé íåîïðåäåëåííîñòè íà ðûíêå, èíâåñòîðû ïðåäïî÷ëè 
íà âðåìÿ «ñáàâèòü òåìïû» ïî ïîêóïêå åâðîïåéñêîé âàëþòû. Ïàðà 
EUR/USD ïîñëå óâåðåííîãî ðîñòà â ïîíåäåëüíèê, âî âòîðíèê 
óäåðæèâàëàñü â ðàìêàõ óçêîãî, äëÿ ïîñëåäíåãî âðåìåíè, êîðèäîðà – 
1,3565-1,368õ. 

Ïîìèìî òîãî, ÷òî â÷åðà íå ñìîãëè ïîñòàâèòü îêîí÷àòåëüíóþ òî÷êó â 
âîïðîñå ñ óâåëè÷åíèåì ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, ðûíîê ïåðåæèë 
åùå îäíè íåïðèÿòíûé ìîìåíò. Òàê, â ñâîåì âûñòóïëåíèè Æ.-Ê. Òðèøå 
ñîîáùèë î íåîáõîäèìîñòè ðåøèòåëüíûõ äåéñòâèé ïî ðåøåíèþ äîëãîâîãî 
êðèçèñà, äîñòèãøåãî ñèñòåìíûõ ìàñøòàáîâ. Êðîìå òîãî îí îòìåòèë î 
íàðàñòàíèè äàâëåíèÿ íà ðûíêè ãîñäîëãîâ êðóïíûõ ñòðàí, òîãäà êàê ðàíåå 
óãðîçà ñóùåñòâîâàëà òîëüêî ñ «ïåðèôåðèéíûìè» ñòðàíàìè. Ñëåäóåò 
îòìåòèòü, ÷òî î ïðîáëåìàõ ñ ñóâåðåííûìè îáÿçàòåëüñòâàìè óæå äàâíî 
èçâåñòíî. Îäíîé èç ïðè÷èí íàáëþäàåìîé â íàñòîÿùèé ìîìåíò êàðòèíû 
ÿâëÿåòñÿ ïîâûøåíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà «ïåðèôåðèéíûõ» ñòðàí, 
ïîçâîëèâøåå èì óâåëè÷èòü îáúåì çàèìñòâîâàíèé è ñíèçèòü íàãðóçêó íà 
áþäæåò çà ñ÷åò ïîíèæåíèÿ ñòîèìîñòè ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ. 
Ìàñøòàáíûå ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãîâ îòðàçèëè âñþ íåñïîñîáíîñòü íå 
òîëüêî «ïåðèôåðèéíûõ» ñòðàí îáñëóæèâàòü ñîáñòâåííûå äîëãè áåç 
âîçìîæíîñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, íî áîëåå êðóïíûõ ó÷àñòíèêîâ. 
Åäèíñòâåííûì æå ìåõàíèçìîì, êîòîðûé â íàñòîÿùèé ìîìåíò ïîçâîëèò 
âñåì ñòàíàì ÅÑ, èìåþùèì ïóáëè÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, íà âðåìÿ çàáûòü î 
íåïðîñòîé ñèòóàöèè íà äîëãîâîì ðûíêå, ÿâëÿåòñÿ çàïóñê ôîíäà 
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, êîòîðûé áóäåò âûêóïàòü ñ ðûíêà ñóâåðåííûå 
îáëèãàöèè. 

Íîâîñòü îá îäîáðåíèè âûäåëåíèÿ Àôèíàì îáåùàííîãî òðàíøà 
ôèíàíñîâîé ïîìîùè äî êîíöà ýòîãî ãîäà áûëà âîñïðèíÿòà ðûíêîì 
íåéòðàëüíî. 

Íà íàø âçãëÿä, â áëèæàéøèå äíè ó÷àñòíèêè ðûíêà áóäóò âíèìàòåëüíî 
íàáëþäàòü çà ñîáûòèÿìè â Ñëîâàêèè, è â ñëó÷àå ïîëîæèòåëüíîãî ðåøåíèÿ 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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ïàðëàìåíòà, âåðîÿòíåå âñåãî, âîññòàíîâëåíèå ïîçèöèè åâðî ïðîäîëæèòñÿ. 

Óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà âðåìÿ îñòàíîâèëîñü.  

Ïðè îòêðûòèè â÷åðàøíèõ òîðãîâ ðóáëü óâåðåííî ïðîäîëæèë äâèæåíèå â 
íàïðàâëåíèè, âûáðàííîì åùå íà ïðîøëîé íåäåëå. Äàâëåíèå, êîòîðîå 
îêàçûâàëè âíåøíèå íåãàòèâíûå ôàêòîðû íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó, 
ñíèçèëîñü, è èíâåñòîðû âíîâü ïîâåðèëè â åå óêðåïëåíèå. Êóðñ äîëëàðà 
ïðè ýòîì ñíèçèëñÿ äî óðîâíÿ 31,32 ðóá., à áèâàëþòíàÿ êîðçèíà – äî 36,46 
ðóá. Âîçíèêøàÿ çàìèíêà ñ âîïðîñîì îá óâåëè÷åíèè ôîíäà ôèíàíñîâîé 
ñòàáèëüíîñòè ÅÑ âåðíóëà íà ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê âîëíó îïàñåíèé, 
÷òî âûðàæàëîñü â ðîñòå ñòîèìîñòè ìèðîâûõ âàëþò. Òàê, äîëëàð 
ïîäîðîæàë äî  31,66 ðóá., à áèâàëþòíàÿ êîðçèíà - äî 36,79 ðóá. Âìåñòå ñ 
òåì ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû, òàêèå êàê ñòîèìîñòü íåôòè íà ñûðüåâûõ 
ïëîùàäêàõ, ãîâîðèëè â ïîëüçó ðóáëÿ. Ïî èòîãàì òîðãîâ öåíà «÷åðíîãî» 
çîëîòà ìàðêè Brent ïðåâûñèëà óðîâåíü 110 äîëë. çà áàðð. Ïî ýòîé 
ïðè÷èíå óæå ñåãîäíÿ óòðîì ïðè îòêðûòèè òîðãîâ íà ÌÌÂÁ ìîæíî 
íàáëþäàòü íîâóþ ôàçó óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Êóðñ äîëëàðà â 
íà÷àëå ñåññèè ñíèçèëñÿ äî 31,41 ðóá., öåíà  áèâàëþòíîé êîðçèíû – äî 
36,57 ðóá. Â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè íà ñûðüåâûõ 
ïëîùàäêàõ, à òàêæå îòñóòñòâèå âíåøíåãî íåãàòèâà ó ðóáëÿ åñòü íåïëîõèå 
øàíñû íåìíîãî óêðåïèòüñÿ. 

Îáúåì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû – îò ïåðåìåíû ìåñò ñëàãàåìûõ 
ñóììà íå ìåíÿåòñÿ.   

Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, îáúåì îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ çà 
â÷åðàøíèé äåíü óâåëè÷èëñÿ íà 65 ìëðä ðóá. äî 981,9 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì 
íà àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ïðèâëåêëè 246,88 
ìëðä ðóá. ñðîêîì íà îäíè äåíü, ïðîòèâ 183,24 ìëðä ðóá. äíåì ðàíåå. 
Êðîìå òîãî, íà ñåìèäíåâíîì àóêöèîíå áàíêè çàíÿëè 78 ìëðä ðóá., òîãäà 
êàê íåäåëåé ðàíåå äåíüãè íà ïîäîáíûé ñðîê ïîëüçîâàëèñü ìåíüøèì 
ñïðîñîì (îáúåì ïðèâëå÷åíèÿ ñîñòàâèë âñåãî 18,6 ìëðä ðóá.). Ñïðîñ íà 
âðåìåííî ñâîáîäíûå ñðåäñòâà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà îáúåìîì 115 ìëðä 
ðóá. è äàòîé âîçâðàòà â ÿíâàðå 2012 ãîäà íà ïðîâîäèìîì â÷åðà Ìèíôèíîì 
àóêöèîíå ïðåâûøàë ïðåäëîæåíèå áîëåå ÷åì â 2 ðàçà. Îäíàêî äàííûå 
ðåñóðñû íèêàê íå ñêàæóòñÿ íà îáùåì ñîñòîÿíèè ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé 
ñèñòåìû ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî òî÷íî òàêîé æå îáúåì áóäåò âîçâðàùåí 
Ìèíôèíó ñåãîäíÿ. 
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: íåãàòèâíûõ íîâîñòåé â÷åðà áûëî â èçáûòêå, íî ïåðåõîäà 
â ñåðüåçíóþ êîððåêöèþ ïîêà íå ïðîèçîøëî. Èòàëèÿ ïîñëå ñíèæåíèÿ 
ðåéòèíãà ðàçìåñòèëà íîâûå îáÿçàòåëüñòâà äåøåâëå, ÷åì â ñåíòÿáðå. 

Ïî èòîãàì òîðãîâ âòîðíèêà ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè îêàçàëèñü ñ âåñüìà 
íåîäíîðîäíûìè ðåçóëüòàòàìè – ïðè ðàçíîíàïðàâëåííîé äèíàìèêå 
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ çàôèêñèðîâàí òàêæå ðîñò äîõîäíîñòåé ïî çàùèòíûì 
äîëãîâûì èíñòðóìåíòàì. Òàê, â Åâðîïå èíäåêñû çàâåðøèëè äåíü 
ïåðåîöåíêîé â äèàïàçîíå îò «-0,1%» äî «+0,3%». Â ÑØÀ ôèíàëüíûé 
äèàïàçîí èçìåíåíèÿ ñëîæèëñÿ îò «-0,15%» ïî DOW JONES äî «+0,66%» 
ïî NASDAQ, õîòÿ â òå÷åíèå òîðãîâ àìïëèòóäà êîëåáàíèé áûëà ãîðàçäî 
øèðå, ïðè÷åì êàê â ïîëîæèòåëüíóþ, òàê è îòðèöàòåëüíóþ îáëàñòü. Íà íàø 
âçãëÿä, ïîäîáíîå «ëèõîðàäî÷íîå» ñîñòîÿíèå ðûíêîâ áûëî îáóñëîâëåíî 
ïðîÿâëåíèåì ñèþìèíóòíûõ ðåàêöèé íà ïîñòóïàþùèå íîâîñòè. Òàê, 
ôèíàëüíûå çàÿâëåíèÿ Ìèññèè ÅÑ, ÌÂÔ è ÅÖÁ, çàâåðøèâøåé ðàáîòó â 
Àôèíàõ, áûëè âîñïðèíÿòî ïîçèòèâíî, ïîñêîëüêó ôàêòè÷åñêè âñåëèëè 
íîâûå íàäåæäû, ÷òî â ñåðåäèíå íîÿáðÿ Ãðåöèÿ ïîëó÷èò îáåùàííûé 
î÷åðåäíîé òðàíø. Â òî æå âðåìÿ èòîãè ãîëîñîâàíèÿ â ïàðëàìåíòå 
Ñëîâàêèè ïî âîïðîñó îá óâåëè÷åíèè Åâðîïåéñêîãî ôîíäà ôèíàíñîâîé 
ñòàáèëüíîñòè ñêàçàëèñü îòðèöàòåëüíî, âåäü ðåøåíèå íå ïðèíÿòî, íî 
îáùèå îæèäàíèÿ ñâîäÿòñÿ ê òîìó, ÷òî, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ðåøåíèå áóäåò 
ïðèíÿòî, è ýòî òîëüêî âîïðîñ âðåìåíè. Â÷åðàøíèå çàÿâëåíèÿ Æ.-Ê. 
Òðèøå î ñóùåñòâóþùèõ óãðîçàõ ñèñòåìíîãî êðèçèñà òîëüêî óñèëèâàëè 
îáùèå íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ, íî è îíè, ïî ñóòè, íå ñòàëè êàêèì-òî 
«îòêðîâåíèåì», âåäü èìåþùèåñÿ ðèñêè óæå âî ìíîãîì îòðàæåíû â 
òåêóùèõ öåíàõ íà àêòèâû. 

ÑØÀ ñî ñâîåé ñòîðîíû îáåñïå÷èëè ïðèòîê íîâîñòåé, â ÷àñòíîñòè î 
çàáëîêèðîâàííîì â Ñåíàòå ïëàíå Îáàìû, âêëþ÷àþùåãî ñåáÿ ñîêðàùåíèå 
íàëîãîâ íà çàðàáîòíóþ ïëàòó, à òàêæå ïðåäîñòàâëåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ 
íà ñòðîèòåëüñòâî ìîñòîâ, äîðîã è äðóãèõ èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ. Ñ 
îäíîé ñòîðîíû, ýòî ïîçèòèâíî ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçìîæíîé «ýêîíîìèè» 447 
ìëðä äîëë., â êîòîðûå îöåíèâàëàñü åãî ðåàëèçàöèÿ, ñ äðóãîé – îòðàæàåò 
èìåþùèå ìåñòî ðàçíîãëàñèÿ â îðãàíàõ óïðàâëåíèÿ, ÷òî ìîæåò íåãàòèâíî 
îòðàçèòñÿ è íà äðóãèõ ðåøåíèÿõ. 

Êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ â÷åðà ñíîâà äåìîíñòðèðîâàëè ðîñò 
äîõîäíîñòåé. Ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü âûðîñëà íà 7 á.ï. äî 2,15%.  

Ðàññìàòðèâàÿ äèíàìèêó åâðîïåéñêèõ äîëãîâûõ áóìàã, âûäåëèì, ÷òî 
íîâîñòè î ñíèæåíèè ðåéòèíãà Èòàëèè íå èìåëè êàêîãî-ëèáî ðåçîíàíñà â 
åå áîíäàõ. Îòìåòèì, ÷òî â÷åðà íà ôîíå îáùåãî äîâîëüíî ïîçèòèâíîãî 
íàñòðîÿ èòàëüÿíñêèå áîíäû îñòàâàëèñü â öåíòðå ñïðîñà, ïðè÷åì èõ 
äîõîäíîñòè â ïåðâûé äåíü òîðãîâ ñ íîâûì ðåéòèíãîì ðîñëè ãîðàçäî 
ñëàáåå, ÷åì äàæå äîõîäíîñòè «çàùèòíûõ» ãîñáóìàã Ãåðìàíèè. Âàæíî, ÷òî 
CDS Èòàëèè òàêæå íå ðàñøèðèëñÿ, à, íàïðîòèâ, îñòàåòñÿ â äèàïàçîíå 415 
- 430 á.ï. (445 á.ï. â ïÿòíèöó). Ïðè òàêèõ «áàçîâûõ» óñëîâèÿõ âïîëíå 
óñïåøíûìè ìîæíî ñ÷èòàòü â÷åðàøíèå àóêöèîíû ïî íîâûì èòàëüÿíñêèì 3-
ìåñÿ÷íûì è 12-ìåñÿ÷íûì áóìàãàì íà ñóììó 2,5 ìëðä åâðî è 7 ìëðä åâðî. 
Òàê, äîõîäíîñòü ïî 3-ìåñÿ÷íûì áóìàãàì ñîñòàâèëà 1,735%, òî åñòü íà 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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íèæå 7 á.ï., ÷åì íà àíàëîãè÷íîì àóêöèîíå 27 ñåíòÿáðÿ, êîãäà áûëà 
äîõîäíîñòü 1,808%. Ïî 12-ìåñÿ÷íîìó ïðåäëîæåíèþ äîõîäíîñòü 
ñîñòàâèëà 3,57% ïðîòèâ 4,15% (íà 58 á.ï. íèæå óðîâíÿ èòîãîâ ïðîøëîãî 
àóêöèîíà 12 ñåíòÿáðÿ ýòîãî ãîäà). 

Óæå ïîñëå çàêðûòèÿ ïëîùàäîê ðàçî÷àðîâûâàþùèå îò÷åòíûå äàííûå 
îïóáëèêîâàëà Alcoa, îòðàçèâøàÿ, ÷òî ÷àñòü ïðè÷èí íåâûïîëíåíèÿ 
îæèäàíèé ïî ïðèáûëè îáóñëîâëåíî ñîêðàùåíèåì çàêàçîâ ñî ñòîðîíû 
åâðîïåéñêèõ êëèåíòîâ, ÷òî òîëüêî óñèëèâàåò îáùèå íåãàòèâíûå îöåíêè â 
÷àñòè ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå Åâðîïû, à òàêæå óêðåïëÿåò íåãàòèâíûå 
ïðîãíîçû ïî îò÷åòàì åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé. 

Ñåãîäíÿ èç êîðïîðàòèâíûõ îò÷åòîâ ñëåäèì çà PepsiCo, êîòîðàÿ òàêæå 
õàðàêòåðèçóåòñÿ òðàíñíàöèîíàëüíûìè ðèñêàìè. Èç ìàêðîäàííûõ 
íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò ïðîòîêîë ïîñëåäíåãî çàñåäàíèÿ 
FOMC. Êðîìå òîãî, â÷åðà áþäæåòíàÿ âåäîìîñòü ÑØÀ çà ñåíòÿáðü íå áûëà 
îïóáëèêîâàíà (îíà äîëæíà âûéòè â ñâåò äî 14 îêòÿáðÿ). 

Ðîññèéñêèå îáëèãàöèè: óäåðæàòüñÿ íà ïîçèòèâíîé âîëíå ïîêà óäàåòñÿ – 
äîõîäíîñòü Russia-30 ñíîâà íèæå 5%. Åâðîáîíäû Óêðàèíû «â îòâåòå» çà 
óñèëèâàþùèåñÿ ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íà÷àëè ïîëíîöåííûå òîðãè, ñîõðàíÿÿ íàñòðîé 
íà ïîëîæèòåëüíûå ïåðåîöåíêè. Ñóâåðåííûå Russia-30 «ñòàðòîâàëè» ñ 
«ãýïîì» â 50 á.ï. - êîòèðîâêè ïðè îòêðûòèè áûëè íà óðîâíå 114,125% 
(YTM 4,99%). Òàêèì îáðàçîì, «ïñèõîëîãè÷åñêèé óðîâåíü» â 5% ïî 
äîõîäíîñòè áåí÷ìàðêà áûë ïðåîäîëåí âïåðâûå çà ïåðèîä ñ 22 ñåíòÿáðÿ 
ýòîãî ãîäà. Â äàëüíåéøåì öåíîâîé ðîñò ïðîäîëæèëñÿ, è äîâîëüíî áûñòðî 
áûëà äîñòèãíóòà îòìåòêà 114,5% (YTM 4,93%). Äâèãàòüñÿ äàëüøå 
ïîòåíöèàëà íå õâàòèëî, õîòÿ, ñêîðåå, ýòî ïðîÿâëåíèå âñå æå 
ïðåîáëàäàþùåé íà ðûíêå îñòîðîæíîñòè èãðîêîâ – öåíîâîé ðîñò 
îòíîñèòåëüíî ïðîøëîé íåäåëè è òàê íà âîëíå ãëîáàëüíîãî ïîçèòèâà 
ñîñòàâèë áîëåå 2%. Ïîëîæèòåëüíàÿ öåíîâàÿ äèíàìèêà íà óðîâíå 50 - 75 
á.ï. çàôèêñèðîâàíà è ïî äðóãèì ñóâåðåííûì âûïóñêàì: Russia-15, 
Russia-20, ðóáëåâîìó âûïóñêó Russia-18, êîòîðûå ðàíåå â ìåíüøåé 
ñòåïåíè îùóùàëè íà ñåáå ïðîÿâëåíèÿ ïîêóïàòåëüñêîãî ñïðîñà. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå èíèöèàòèâà ïîêóïàòåëåé òàêæå áûëà 
î÷åâèäíà, ïðè÷åì îíà íå îãðàíè÷èâàëàñü òîëüêî «ïåðâûì ýøåëîíîì», 
ìàñøòàá ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê áûë äîñòàòî÷íî ñõîæèì è ïî 
êâàçèãîñóäàðòñâåííûì êîìïàíèÿì, è ïî äðóãèì êîðïîðàòàì. Òàê, öåíîâîé 
ðîñò â ïðåäåëàõ 1,5% ïî èòîãàì äíÿ áûë çàôèêñèðîâàí â áóìàãàõ ÂÝÁà, 
ËÓÊÎÉËà, ÀËÐÎÑû, ÂÊ-Èíâåñò. 

Îòìåòèì, ÷òî íå îòëè÷àþùèéñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ âûñîêîé àêòèâíîñòüþ 
òîðãîâ ñåãìåíò óêðàèíñêèõ åâðîáîíäîâ îêàçàëñÿ â÷åðà ïîä äàâëåíèåì 
íîâîñòåé î ïðèãîâîðå, âûíåñåííîì ýêñ-ïðåìüåðó Þ. Òèìîøåíêî. 
Íåãàòèâíûé ðåçîíàíñ ñî ñòîðîíû èíâåñòñîîáùåñòâà âûðàçèëñÿ â 
ñåðüåçíîì ðàñøèðåíèè óêðàèíñêîãî CDS – c 940 äî 1020 á.ï. Ïðè ýòîì 
êîòèðîâêè ñóâåðåííûõ áóìàã Óêðàèíû, îñîáåííî íà äëèííîé äþðàöèè, 
ñíèçèëèñü áîëåå ÷åì íà 2%, è òåïåðü äîõîäíîñòü âûïóñêîâ Óêðàèíà-20 è 
Óêðàèíà -21 óæå âïëîòíóþ ïðèáëèçèëàñü ê 11% ãîäîâûõ (äàæå 4 îêòÿáðÿ – 
â äåíü ñàìûõ íèçêèõ öåí òåêóùåãî ãîäà äîõîäíîñòü íå ïîäíèìàëàñü âûøå 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
12 октября 2011 года 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

16

10,4% ãîäîâûõ). 

Ïðîãíîçû íà ñåãîäíÿøíèé äåíü óìåðåííî-ïîçèòèâíûå, ïðè ýòîì â 
áîëüøåé ìåðå, êàê ìû ïîëàãàåì, ñåãîäíÿ èíâåñòîðû ìîãóò 
îðèåíòèðîâàòüñÿ íà âíóòðåííèå êîíúþíêòóðîîáðàçóþùèå ôàêòîðû, â 
÷àñòíîñòè, íà ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó íåôòÿíûõ öåí, â òî âðåìÿ êàê 
âíåøíèå ðûíêè ïî-ïðåæíåìó íåñêîëüêî «ëèõîðàäèò». 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ ñîõðàíÿþò êóðñ íà öåíîâîé ðîñò, â 
êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå îáùèå íàñòðîåíèÿ ìåíåå âûðàçèòåëüíû. 

Â ñåãìåíòå ëîêàëüíûõ äîëãîâûõ áóìàã ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû 
ñîõðàíÿþùåãî êóðñ íà óêðåïëåíèå ðóáëÿ îñòàåòñÿ äîâîëüíî îùóòèìîé. 
Êàê ìû ìîæåì îòìåòèòü, íå ñíèæàåòñÿ ïîêóïàòåëüñêàÿ àêòèâíîñòü â ÎÔÇ, 
ïðè÷åì çàñëóæèâàåò îäîáðåíèÿ ïîâåäåíèå Ìèíôèíà, íå îòâëåêàþùåãî 
ó÷àñòíèêîâ íà íîâûå ðàçìåùåíèÿ (çàïëàíèðîâàííîå íà ñåãîäíÿ 
äîðàçìåùåíèå ÎÔÇ ñåðè 26205 òàêæå îòìåíåíî). Â íàèáîëüøåì «ïëþñå» 
ïî èòîãàì â÷åðàøíèõ òîðãîâ îêàçàëèñü âûïóñêè 26204, 26205 è 26206. Íà 
ñðåäíåñðî÷íîé äþðàöèè öåíîâîé ðîñò áûë íå ñòîëü âûðàçèòåëåí: òàê, ïî 
ñåðèÿì 25077 è 25076 ïî ñðåäíåâçâåøåííûì öåíàì ñôîðìèðîâàëàñü 
îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà, õîòÿ âñåãî ëèøü â ïðåäåëàõ 10 á.ï. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå ñïðîñ çàèíòåðåñîâàííûõ â ïîêóïêàõ 
èíâåñòîðîâ î÷åíü «ðàçìûò». Îáîðîòû îñòàþòñÿ âåñüìà ñêðîìíûìè. Ê 
íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì ñäåëêàì ìîæíî îòíåñòè ïîêóïêè â âûïóñêàõ ÂÊ-
Èíâåñò-3, Ñèñòåìà-4, ÐóñÃèäðî-1, ÀËÐÎÑÀ-21, ÀËÐÎÑÀ-22, 
ÅâðàÕîëäèíã-4, Ìå÷åë-13, ÒÊÁ-6, «ïîäòÿíóâøèå» êîòèðîâêè ââåðõ â 
ïðåäåëàõ 50 á.ï.  

Ñåãîäíÿ íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ âðÿä ëè áóäóò ñåðüåçíî ìåíÿòüñÿ. Îäíàêî 
÷àñòü âíèìàíèÿ èãðîêîâ «îòâëå÷åò» íà ñåáÿ àíîíñèðîâàííûé 
ïðàâèòåëüñòâîì Ìîñêâû âûêóï áóìàã ñåðèé ñ 61 ïî 64. Ñóäÿ ïî òîìó, ÷òî 
êàêèõ-òî ÷åòêèõ ïàðàìåòðîâ âûêóïà íå ðàñêðûâàëîñü, ñäåëêè ìîãóò 
íîñèòü íå ñîâñåì ðûíî÷íûé õàðàêòåð. Íà íàø âçãëÿä, «âûêóï ïî ðûíêó», à 
ïîñëåäíèå öåíû ïî äàííûì âûïóñêàì áûëè íà óðîâíå îêîëî 113% ïî 
ñåðèÿì 61, 62,  115% - ïî ñåðèè 63 è âûøå 119% – ïî ñåðèè 64, âðÿä ëè 
âîçìîæåí. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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